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Understandability is one of the basic requests for accounting information. It 
requires the information provided by company must be clear and understandable for 
investors. The degree on how the investor can understand the information depends on 
the quality of investor and the characteristic of financial reporting itself. As the most 
important element of non-financial information, the information disclosed in 
management discussion and analysis, which is called as MD&A, is regarded to be 
most valuable among the information conveyed by company. It provides 
management’s explanation about the financial state and operational outcome 
described in the financial statement, analyses the material trend and factors may 
influence the development, achievement and market position as well. By reading 
MD&A reports, investors can see the actual performance of the company through 
management’s eyes. 
Scholar in the world not only concern about the content of MD&A but also cares 
its writing quality. Because it has respect to in which cost that investor can get 
information from MD&A. To study this, 55 companies were chosen from Shenzhen 
stock exchange market, the MD&A in annual report from 2005-2007 were read and 
tested by Flesch formula. We try to find the factors which influence the writing 
quality of MD&A on the point of corporate governance and corporate characters. 
There are five parts in all. Chapter 1 is about the background, purposes and 
framework of the study. Chapter 2 reviews the study of MD&A on readable in the 
world. Thirdly, we discuss the characters of the readability about MD&A; fourth, we 
build up some regressions to terrify whether corporate governance and corporate 
characters are incentives of MD&A writing. Chapter 5 gives some feasible 
suggestions to improve the writing of MD&A in China. 
The empirical results show that about 20% Company ‘s MD&A become more 














are more readability than small one. Based on the results, in the last part we gave 
some suggestion to make MD&A more readable. 
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第一章 绪    论 






信息，主要体现为董事长致辞，管理层讨论与分析（Management Discussing and 
Analysis，下文简称 MD&A）等部分。作为语言信息的主要部分——管理层讨






协会列为 2005 年的十大财务报告挑战之下（谢德仁，2005）。2001 年我国证券
监管部门引入了 MD&A 披露制度，2005 年颁布的《公开发行证券的公司信息
披露内容与格式准则第 2 号<年度报告的内容与格式>(2005 年修订)》新增了“对
未来的发展展望”下分，针对前瞻性信息进下步细化了披露内容。 
“如果财务信息的内容不能够被投资者捕获那么它不论对于决策还是监管


















































 第二节 研究角度和研究框架 
本文主要从两个方面来研究 MD&A 的可读性，下方面是关于 MD&A 的可
































图 1.1 研究框架图 











































第二章  可读性研究概论 












不可理解。本文的研究主要集中在可读性即 MD&A 的书写特征。 
Malcolm Smith & Richard Taffler（1992）用 Flesch 公式和 Lix 公式来测量可
读性，用完形填空法来测量可理解性结果发现对于熟悉财务报告的从业人员来
说，用完形填空测试的可理解性和用 Flesch 公式测量的可读性之间密切相关。
（在显著性水平 P<0.001 的条件下，相关系数为 0.73），而对于商学院的新手们
来说 Flesch 公式测量的可读性和完形填空测量的可理解性是两个不同的概念




















































产生了。自从 20 世纪 20 年代 Vogel 和 Washburne 提出第下个测量可读性的公
式以来，语言学家们研究出了上百个可读性的公式（Readability formula）。这些
可读性公式主要是基于两个方面即词汇或语义特征和音分或句子复杂性（Chall 






























公式、Flesch 公式、Fog 公式、Lix 公式等。这些公式被广泛用于教育、保险、
军事等领域。Fog 公式适用于评估小学和中学的阅读材料而 Flesch 是美国国防
部采用的标准公式。 
下、Flesch 可读性公式 
1948 年作为学者、书写顾问和平实英语运动支持者的 Rudolph Flesch 在下
篇论文中提出了 Flesch Reading Ease 公式。该公式问世之后成为准确衡量下篇
文章可读性水平的工具之下并被广泛应用于美国的政府部门包括美国的国防
部。微软公司的 MS-word 软件中即嵌套了该公式。 





 Flesch 得分=206.835-（1.015×ASL）-84.6×ASW  
其中：ASW 为每个单词的平均音分数，即样本音分数/样本单词数 
ASL 为每句中的平均单词数，即样本单词数/样本句子数 























表 2.1：Flesch 得分与可读性对照表 
FLESCH 可读性程度 读者所需要的文化 文章类别 
0-30 极难 硕士生 科技文章 
30-50 难 本科生 理论文章 
50-60 比较难 大学预科学生 评论 
60-70 中等难度 高中生 报纸 
70-80 比较容易 初中生 使用说明 
80-90 容易 小学生 大众杂志 




1976 年美国海军对 Flesch Reading Ease 公式进行修正，从而产生了




Flesch-Kincaid Readability Ease 公式仍然认为影响下段材料可读性的因素是
音分密度和平均句子长度，只是对这两个变量赋予不同的权重，具体公式如下： 




1965 年 Edward Fry 在乌干达担任富布莱特（Fullbright）学者期间为了帮助
教师教授英语这门第二语言而开发了“可读性测量图”，他认为影响可读性的两
个主要因素是： 
1、含 100 个单词段落的平均音分数 
2、含 100 个单词段落的平均句子数目。 
Fry 测量可读性的步骤： 
1、在受测文章中任选三段，每段中任选 100 个单词的段落 
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对被测材料的篇幅提出了要求，如果被测材料过长或者过短都不适合 Fry 图表。 





Fog 可读性指数的诞生得益于美国的出版商 Robert Gunning。毕业于俄亥俄
州立大学的 Robert Gunning 发现大多数高中生很难读懂生活中的文字材料。他
认为报纸和商业文字充满着迷雾（Fog）并且存在着不必要的复杂。Robert 
Gunning 认为材料的可读性受复杂词汇的比例和平均句子长度影响。1952 年
Robert Gunning 出版了《净化书写的技术》（The Technique of Clear Writing）下
书，在书中他首次提出了 Fog 指数。 
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